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摘要： 

在李克强总理罕见提及票据套利交易风险，对市场敲了警钟，中国债牛短期内可能告一个段落。在市场流动性极度宽松

隔夜拆借利率跌破 2%的背景下，市场本就已经较为谨慎。而此次的警告也将对市场带来震慑。此外，央行最新公布的

货币政策执行报告显示四季度加权平均利率较 3 季度下滑 31 个基点至 5.63%。而中国货币环境也显著宽松，贷款利率低

于基准利率的比率由 7 月的 9.59%上升至 16.27%。这种情况下，笔者认为目前央行还不着急降息。 

 

贸易谈判方面，特朗普总统周日宣布将延后上调中国进口关税的到期日至特朗普与习近平主席在美国会晤之后。由于双

方领导人都表示已经取得显著进展，目前看来双方达成协议避免关税上调的可能性大幅提高。不过双方关系中期稳定还

将取决于两个领域包括中国的结构性改革以及协议的执行力上。 

 

人民币继续受益于贸易谈判，人民币指数回到 94.85，基本收复了去年 7 月贸易战开始后的所有损失。而这几天关于美

方将人民币稳定加入中美贸易谈判也给了市场更多遐想的空间。今天早盘人民币成功突破 6.7 关口。除了美方要求人民

币保持稳定的新闻之外，笔者认为另一个重要的因素是制约人民币升值的中美利差短期内正发生变化，随着中国债牛可

能暂时告一个段落，对人民币的压力正在减少，这或许会成为支持人民币突破 6.70 的重要因素。 

 

其他方面，中国政府公布市场期待以久的粤港澳大湾区发展计划。在人口红利渐渐退潮的情况下，大湾区的整合将成为

推进中国创新的重要框架。 

 

香港方面，上周美元兑港元曾上升至 7.8494 的高位，主要因为流动性非常充裕。一个月及三个月港元拆息分别由前周五

的 1.02%及 1.72%下跌至上周五的 0.96%及 1.57%。我们预期短期内一个月港元拆息可能维持在 1%以下的水平，而三个

月港元拆息则可能回落至 1.5%的水平。除了即将到来的月结因素之外，我们暂时没有看到潜在的可能抽紧港元流动性的

因素。换言之，港美息差可能保持较大差距，从而继续支持套利交易。在此情况下，港元料持续贴近弱方兑换保证水

平。尽管如此，港元或以较温和及缓慢的步伐上试 7.85。由于去年银行业总结余收缩逾 50%，港元汇价及拆息的波动性

大幅上升。因此，尽管存在正利差，当美元/港元接近 7.85 时，看空港元的投资者依然倾向于审慎，并适当减小沽空港

元的头寸。换言之，我们可能还要等多一小段时间才会看到美元/港元触及 7.8500。其他方面，由于 MSCI 指数可能增加

内地 A 股权重，海外投资者提前部署 A 股。这加上人民币反弹对人民币资产吸引力的提振，驱使深港通和沪港通下的北

向资金二月至今录得 514 亿元人民币净流入，仅稍微低于上月录得的历史新高水平 606.9 亿元人民币。短期内，资金持

续由香港股市流向中国内地股市，这也可能增添港元的下行压力。最后，根据中国政府公布的粤港澳大湾区发展计划，

当局将有序推进金融市场互联互通的发展。我们认为这将有助香港金融业受惠于区内高增值客户对财富管理的需求，以

及内地企业对离岸融资及海外业务扩张的需求。 

 

事件和市场热点 

事件 华侨银行观点 

 中国央行发布四季度货币政策执行报告。其中加

权平均利率较 3 季度下滑 31 个基点至 5.63%。 

 央行在其中一个专栏明确表示没有必要采用量化

宽松，现行货币政策有足够的空间。 

 此外，中国金融市场继续快速发展。2018 年同业

间债券市场日交易量同比大幅增长 46%至 5982 亿

元，而全年利率互换交易量也大幅上涨 49.2%至

21.49 万亿。债券发行量则同比增长 7.5%至 43.1

 四季度除了加权利率大幅回落之外，中国货币环境显著宽

松，贷款利率低于基准利率的比率由 7 月的 9.59%上升至

16.27%。近期的数据显示中国的货币宽松正在产生作用。

而加权利率 31 个基点的回落也超过了一次降息的影响，笔

者认为目前央行还不着急降息。 

 不过鉴于目前中国的货币政策框架已经明确了大国模型，

即当内部因素与外部因素发生冲突之后，内部因素将优先

被考虑。这意味着在经济大幅回落的大环境下，人民币或
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万亿元，债券市场存量同比增长 15.1%至 86 万

亿。 

 汇率方面，2018 年人民币即期成交量同比增长

19.3%至 7.6 万亿美元。外汇掉期交易增长 22.7%

至 16.4 万亿美元。 

许将不再是降息的主要制约。总体来看，笔者认为经过近

期货币政策的梳理，在经济放缓的情况下，降息的可能性

不能被排除，不过降息或是最后的选择，在此之前，中国

央行将继续尝试其他方式。 

 中国总理李克强上周在国务院常务会议上重申中

国货币宽松不会“大水漫灌”。中国的稳健货币

政策不会改变。较为罕见的是，李克强总理也谈

及了票据等短期大款大幅上升套利可能带来的风

险。尽管央行这部分套利交易仅占很小的比重。 

 虽然李克强总理基本每年都会重申中国不会“大水漫

灌”，不过此次罕见对套利交易的警告超出预期。在市场

流动性极度宽松隔夜拆借利率跌破 2%的背景下，市场本就

已经较为谨慎。而此次的警告也将对市场带来震慑。笔者

认为中国债牛短期内将面临盘整。 

 央行上周首次展开央票互换交易 CBS 支持银行的

永续债发行。票息 4.5%的中行永续债可以置换成

票息 2.45%的一年期央票。置换到期的成本为

0.25%。 

 央行多次明确表示 CBS 不是量化宽松，因此央行不会支付

央票的利息，而央票到期后也将自动抵消。 

 特朗普总统周日宣布将延后上调中国进口关税的

到期日至特朗普与习近平主席在美国会晤之后。 

 由于双方领导人都表示已经取得显著进展，目前看来双方

达成协议避免关税上调的可能性大幅提高。不过双方关系

中期稳定还将取决于两个领域包括中国的结构性改革以及

协议的执行力上。 

 中国政府公布市场期待以久的粤港澳大湾区发展

计划。 

 根据计划的纲要指出，长期而言，香港将巩固和提升国际

金融、航运、贸易中心及国际航空枢纽地位，强化全球离

岸人民币业务枢纽地位。深圳将发挥作为经济特区、全国

性经济中心城市和国家创新型城市的引领作用。此外，澳

门将建设成为世界旅游休闲中心。而广州则将全面增强国

家商贸中心、综合交通枢纽功能。由于这些皆为长期发展

的定位，在全球经济增长放慢及中美贸易风险犹存的情况

下，我们认为这些规划对大湾区当前经济的的支持有限。 

 从好的方面来看，计划提出将支持大湾区的基础设备建

设，包括香港机场兴建第三跑道、广州及深圳机场扩建

等。基建投资或有助缓和大湾区短期经济增速下滑的情

况，并为长期大湾区内人口、知讯及资金自由流动铺路。 

 其他方面，计划提出将有序推进金融市场互联互通的发

展，即逐步扩大大湾区内人民币跨境使用规模和范围。大

湾区内的企业可按规定跨境发行人民币债券。另外，发展

计划提到将扩大香港与内地居民和机构进行跨境投资的空

间，稳步扩大两地居民投资对方金融产品的渠道，如基金

及保险等。整体而言，我们认为大湾区的发展将有助香港

金融业受惠于区内高增值客户对财富管理的需求，以及内

地企业对离岸融资及海外业务扩张的需求。 

 上周，美元兑港元曾上升至 7.8494 的高位，主要

因为流动性非常充裕。一个月及三个月港元拆息

 除了即将到来的月结因素之外，我们暂时没有看到潜在的

可能抽紧港元流动性的因素。换言之，港美息差可能保持
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分别由前周五的 1.02%及 1.72%下跌至上周五的

0.96%及 1.57%。我们预期短期内一个月港元拆息

可能维持在 1%以下的水平，而三个月港元拆息则

可能回落至 1.5%的水平。 

较大差距，从而继续支持套利交易。在此情况下，港元料

持续贴近弱方兑换保证水平。尽管如此，港元或以较温和

及缓慢的步伐上试 7.85。由于去年银行业总结余收缩逾

50%，港元汇价及拆息的波动性大幅上升。因此，尽管存

在正利差，当美元/港元接近 7.85 时，看空港元的投资者依

然倾向于审慎，并适当减小沽空港元的头寸。在去年 8 月

14 日美元/港元触及 7.85，并驱使金管局出手接盘（去年 5

月以来首次）之前，美元/港元连续八个交易日收于 7.8490

上方。近期，美元/港元仅在 2 月 20 日这一天收于 7.8490

上方。假如历史重现，我们可能还要等多一小段时间才会

看到美元/港元触及 7.8500。 

 其他方面，香港上市公司业绩逊于预期，导致内地投资者

暂时远离香港股市，其中，截至 2 月 21 日，深港通和沪港

通下的南向资金连续第三个交易日录得资金净流出。相

反，由于 MSCI 指数可能增加内地 A 股权重，海外投资者提

前部署 A 股。这加上人民币反弹对人民币资产吸引力的提

振，驱使深港通和沪港通下的北向资金截至 2 月 22 日连续

第十八个交易日录得资金净流入。以二月至今来计算，北

向资金录得 514 亿元人民币净流入，仅稍微低于上月录得

的历史新高水平 606.9 亿元人民币。短期内，资金持续由

香港股市流向中国内地股市，这也可能增添港元的下行压

力。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 

 中国 1 月结售汇顺差 121 亿美元，这也是 2018 年

7 月中美贸易战爆发以后该数据首次回到顺差。 

 此外，结汇意愿反弹，由去年 12 月的 59.9%上升

至 63.4%。 

 

 1 月以来资本回流主要受人民币汇率趋稳支持。此外，在

中国宽松货币政策下，套期保值成本下滑，也使得人民币

资产对外资的吸引力上升，弥补了人民币资产收益下滑的

影响。在中国股票和债券被加入全球主要指标前，外资可

能会继续流入中国。 

 香港 2018 年 11 月至 2019 年 1 月的失业率维持在

超过 20 年低位的 2.8%不变。 

 具体而言，受惠于近期的基建改善，本地旅游业活动持续

向好，并支持零售业的失业率由 3.6%下跌至超过 10 年低

的 3.5%。此外，贸易业的失业率由 2.2%下滑至 10 年低的

2%。尽管如此，由于本地经济增速放慢，我们忧虑亮丽数

据未必可持续。虽然市场憧憬中美贸易谈判进展乐观，但

双方依然未见撤除当前生效关税的迹象。因此，若贸易前

景恶化，贸易业及该行业的就业情况可能受到拖累。此

外，在全球经济放慢及贸易风险犹存的情况下，本地及旅

客的消费情绪可能转弱，并为旅游业的就业前景蒙上阴

影。本地经济前景转弱亦可能损害整体的招募情绪。总括
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而言，我们预期短期内失业率将爬升至 2.9%。 

  
 

人民币 

事件 华侨银行观点 

 人民币上周延续了对美元和一篮子货币升值。人

民币指数回到 94.85，基本收复了去年 7 月贸易战

开始后的所有损失。此外，上周人民币也再次试

探 6.70 关口。 

 人民币近期的反弹主要受贸易谈判以及资本流入的支持。

而这几天关于美方将人民币稳定加入中美贸易谈判也给了

市场更多遐想的空间。今天早盘人民币成功突破 6.7 关

口。除了美方要求人民币保持稳定的新闻之外，笔者认为

另一个重要的因素是制约人民币升值的中美利差短期内正

发生变化，随着中国债牛可能暂时告一个段落，对人民币

的压力正在减少，这或许会成为支持人民币突破 6.70 的重

要因素。 
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